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RESUMO DO CENARIO - MACRO

;‘\ee:. Nos EUA, o Federal Reserve se prepara para uma retirada mais rapida de estimulo Projecdes Santander

monetario, tendo sinalizado aumento no ritmo de reducdo das compras de ativos. Uma

vez que o programa se encerre, a porta estara aberta para altas de juros. A piora da 2021* 2022 2023
pandemia no hemisfério norte podera acrescentar maior pressao baixista sobre o

crescimento, e altista para a inflagdo. Portanto, o ambiente internacional tem se Cresc. PIB (%) 4,7 0,7 0,2
tornado menos favoravel para economias emergentes.

Cambio (RS/USS) 5,58 5,70 5,20
~e. As incertezas no ambito fiscal seguirdao limitando o espaco para apreciagao cambial, Inflagdo IPCA (%) 10,5 5,8 3,5
Ib ainda mais diante de um inicio mais precoce do processo de normalizagdo de politica Taxa Selic (%) 9,25 12,25 9,00

monetaria nos EUA, o que traz pressdo adicional sobre a taxa de cambio. Mantivemos
nossa projecdo em $5,70/USS para o final de 2022.

*Taxa de cambio observada no fechamento de 2021

Taxa de juros norte-americana (Fed Funds, %a.a.)

@ Projetamos crescimento de 4,7% para o PIB de 2021. Uma politica monetaria mais
contracionista leva a uma reducdo do crescimento de 2022, para 0,7%, e de 2023, para

-0,2%. Para 2022, os fatores atenuantes serdo a recuperacdo mecanica gerada pela °
reabertura do setor de servicos, a recuperacdao do mercado de trabalho e o 4
fortalecimento de setores menos ciclicos ligados as commodities. 3
| z Nossas projecdes de inflacdo seguem elevadas, com o IPCA 2021 em 10,5% e o IPCA 2 P
2022 em 5,8%. O nivel e a composicao da inflagdo parecem cada vez mais 1 £

desfavoraveis para 2022 e 2023, e projetamos convergéncia para o centro da meta
apenas em 2024 (para 3,00%). Projetamos a taxa Selic terminal no ciclo em 12,25%. : 8 ¢
N3o antevemos reduc3o na taxa Selic antes de 2023. 5 & g8 E 32528
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RESUMO DO CENARIO - COMMODITIES

©

Mantemos nossa visao de que a maioria dos precos das commodities continuara a cair
apos a alta gerada pela pandemia, uma vez que a escassez de gas fique para tras.

Na parte de commodities agricolas, o USDA prevé uma safra recorde de soja e a
segunda maior de todos os tempos para o milho nos EUA. As perspectivas da América
Latina para a safra 2021/22 continuam promissoras devido as chuvas, apesar de riscos
de secas em algumas regides terem aumentado. A escassez global de fertilizantes
segue como um risco relevante, porém no Brasil deve impactar mais a safra 2022/23,
caso persista. Quanto a demanda, o apetite da China por grdaos dos EUA tem sido fraco
recentemente, significativamente abaixo das expectativas do mercado.

Na parte de energia, 0 armazenamento de gas europeu é significativamente menor que
nos ultimos anos. Ainda que o problema deva ser temporario, o risco € que a crise
energética continue a desencadear efeitos secundarios na economia. Quanto ao
petroleo, ainda vemos um mercado deficitario, ja que os estoques globais estdo baixos
e os produtores sofrem para elevar a producao apds anos com baixos investimentos. A
disseminacdo da variante Omicron é um risco baixista.

Avaliamos que o mercado de commodities alimenticias continua apertado, mas
produtividades acima do esperado nos principais paises produtores geram expectativas
de alivio adiante. Em energia, esperamos que os precos do gas natural permanecam
altos nos proximos meses; para o petroleo ainda esperamos uma resposta lenta da
producao dos principais paises exportadores, apesar da crescente demanda.
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FIM DO PERIODO | 2020
Out

Milho
CME (USD/bu)
Soja
CME (USD/bu)
Algodao
ICE (US¢/Ib)
Café
ICE (USD/Ib)
Acucar
ICE (US¢/Ib)
Boi Gordo
B3 (RS/@)

*Até o dia 27/dez/2021.
Fonte: Bloomberg.
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MILHO

Riscos aumentaram com estiagem na regiao Sul

Com o plantio da primeira safra praticamente finalizado 1250 Mundo - oferta e demanda (milhes de t) 70 110 Precos 8
. ~ 7.5
em todas as regides produtoras, as atencdes se voltam 60 100 _ _
N limati A i i 1,200 - . ——Milho Campinas (RS/Saca de 60kg) 7
para os problemas IC|ma icos. A es |.agem que atinge —_ Milho Chicago (USD/Bushel] .
parte do sul do pais comega a ter impactos sobre a ;159 40 go B
produtividade das lavouras e eleva o risco de revisdes 300 55
baixistas para as projecdes da safra. Por ora, os 1100 SRR, 5
problemas se concentram nos trés estados da regiao Sul, L oso 10 " 45
com as demais regides em situacao mais tranquila. ' - . 0 4
1+ 000 10 40 35
Para a segunda safra, permanecem as perspectivas 20 30 I
favoraveis, com a expectativa de plantio dentro do prazo. 950 W Saldo (eixo dadireita)  ——Oferta ——Demanda 39 S BB SR S SN
' P P prazo. § 5 9 8 58 S8 L5588 &85 @ o8
Os riscos ainda se concentram na potencial falta de 2016/17  2017/18  2018/19  2019/20  2020/21 2021/227 e~ TP ES TR ES TR E ST
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.

insumos, sobretudo fertilizantes. Entretanto, a maior
parte dos produtores ja fechou a compra de fertilizantes Brasil - Exportacdo Brasil - Area plantada Brasil - Producéo (milh&es

a precos mais baixos que os atuais. 8 2018 - 2019 ——--- 2020 ——2021 (milhBes ha) det)
—_ 124
, , . . 3 7
Apds um periodo de relativa estabilidade, os precos L 20.8 o1 102
internacionais  voltaram a subir, seguindo  as 55 19.7 87
~ . 7 . ]
preocupacdes com o clima na América do Sul. As 3 186
~ L . . 84 :
exportacOes brasileiras seguiram em patamar baixo para 2 , -
o periodo do ano, ainda consequéncia da quebra da %2 :
segunda safra de 2021. g
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0
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Fontes: SECEX, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.
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MILHO

Perspectiva de elevacao dos estoques, que devem continuar em nivel historicamente baixo

Nos Estados Unidos, vendas e embarques semanais EUA - Relagdio Estoque/Uso . EUA - CondicBes das lavouras
seguem abaixo do observado na ultima safra, mas acima 15 790
. .~ . 7% 15.5%
da anterior. As lavouras com condi¢cdes consideradas 14.5% 1375 80%
boas encerraram a safra em patamares ao redor de 60%, o
nivel proximo ao observado no fechamento de 2020. A 10.1%
partir de agora, este dado sé volta a ser atualizado no 8.3% 60%
inicio da proxima safra, em maio do préximo ano. 50%
. . ) 2018/19 ----- 2019/20 ----- 2020/2]1 ==———2021/22
A perspectiva segue de melhora para os estoques ao fim 40% / / / /
da safra de 2021/22, porém em niveis historicamente 308
baixos. g 5 3 2 2 2 &8 & % E 2
n ()] —
2016/17  2017/18  2018/19  2019/20  2020/21  2021/22* & = - 3 2 4 « 9
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
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SOJA

Risco climatico se elevou, mas perspectivas seguem favoraveis

. . . .o 200 18
Assim como no milho, surgem riscos baixistas para a 39 Mundo - oferta e demanda (milhdes de t) 25 Precos
i i i 180
§afra de soja FjNecorrentes da estlagem,que atinge 330 20 — Soja Paranagus (RS/Saca de 60kg) 16
importantes regides produtoras. Algumas areas do RS, 370 1> 160 — Soja Chicago (USD/bushel)
. 14
SC, sul do MS e SP podem ter a produtividade afetada 34 10 »
devido a falta de chuvas. A previsdo é de melhora do 5, B > 12
clima para as préximas semanas. w0 o 120
> 100 1o
As projecBes para a safra 2021/22 seguem com poucas >° 10 .
~ . , 80
alteracdes, configurando aumento tanto na darea 3%° 15
3 i 310 _ 60 6
plz]intada codmo na produglao, ot;qule resultarla(\j.elm nova s Saldo (cixo da direits)  ——Oferts  ——Demanda 20 © e % 2o 8 8 9888 e oo oo
safra recorde para o pais. O balanco mundial segue 300 -25 5 £ L 8 5 £ 9 % 5 S % w5 £ onou
superavitario, com oferta e demanda nas maximas 2016/17  2017/18  2018/19  2019/20  2020/21  2021/22° e s e s RS TSR s TS
7
recentes Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
Brasil - Exportagdo P
~ Hai 18 portes Brasil - Area plantada Brasil - Produgdo (milhdes
As exportacOes brasileiras seguem desacelerando em 2018  —-mm- 2019 —mne- 2020 —2071 (milhdes ha) de 1) 124
. . — 16
linha com a sazonalidade para o segundo semestre, e 2 40.3 o 28
. . . T 14
continuam acima do observado em 2020. A expectativa < 117
, o . . S 12 38.6
€& gue as exportacdes figuem ao redor de 92 mi de =
T 10
toneladas na safra 2021/22. Ao longo de novembro, os 8 . 269
precos internacionais subiram, reagindo aos maiores % ) .
riscos climaticos para a safra da Ameérica do Sul. : .
E N
= 2
0 h"‘-
o
(]

Jan
Fev
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Qut
Nov

T
= 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22* 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22*

& Santander Fontes: SECEX, Santander. Fontes: Agroconsult, Santander.



SOJA

Estoques seguem apertados, a despeito de revisdes altistas

O levantamento das condicdes das lavouras de soja se EUA - Relacdo Estoque/Uso 50% EUA - CondicBes das lavouras
encerrou para a safra atual, com 59% consideradas em 22.9% 20%
boas condi¢des, abaixo do patamar observado no B8
fechamento de 2020. As vendas e embarques e T “eszzzeet e
acumulados aceleraram, mas seguem abaixo do 1339, 0% \ [ —
270 o \-_——'—’—_
observado em 2020/22. B mmm et et -
10.2% 50%
. ) o . 7.8%
As estimativas do USDA para a relacdo estoque/uso ao 7.2% .
. 5.7% 40% 2018/19 ----- 2019/20 ----- 2020/21 =———2021/22
final da safra atual seguem apontando melhora em
relacdo ao final da Ultima safra, porém em nivel ainda I O L S 2 2 o 0 o o ook om oy ow om s
. . . ;. 2 2 s s T E‘UD E‘UD %ﬂ %ﬂ %ﬂ 2 8 3 3 2 3
baixo. As vendas semanais nos EUA seguem trajetoria S22 928ddE 330 it ;

proxima da observada em 2019/20 e abaixo da Ultima 2016/17  2017/18  2018/19  2019/20  2020/21  2021/22*

, . Fontes: Bloomberg, USDA, Santander.
safra. Ja os embarques aceleraram e se consolidam em

Fontes: USDA, Santander.
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ALGODAO

Precos internacionais sustentam méaximas de 10 anos

. Mundo - oferta e demanda (milhGes de f) : Relagao estoque/uso Apesar de algum arrefecimento, os precos internacionais
w Saldo (eixo da direita) ——Oferta =——=Demanda 1999% " Mundo %5% do algoddo seguiram em patamares elevados, acima de
27 ‘ :ggj m China 76.3% USS$1,00/libra-peso. Seguem impactando os pregos os
26 CR— 66.0% 66.5% 69.0% problemas relacionados a cadeia de suprimentos e a
25 2 60.0% escassez de mdo-de-obra, além de problemas climaticos
2 . s00% nos Estados Unidos e na India.
23 — - 0 :ng ’ ¥ No Brasil, revisdes altistas levaram as projecdes para a
] 20.0% area plantada e para a produgdo de 2021/22 aos niveis
22 l T 10.0% observados em 2019/20, consolidando um crescimento
21 2 00% em relacao a ultima safra. A melhora das projecdes esta
2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 |Igada ao bom andamento dO plantio da SOja no Mato
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USD,iA, Se’mtander. GI’OSSO, além do patamar elevado  dos orecos
o Algoddo - Pregos ICE (cents USD/libra-peso) Bra5|2m:\;gzsp:]zr;tada Brasil - Producio (milh&es t) interngcionais. No entanto, aiPda pgsgm s~obre o algodéo
J0o y y ps maiores custos de producdo e limitacao da oferta de
150 e 17 iNSUMos.
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Fontes: NYBOT, Santander. Fontes: CONAB, Santander.
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ALGODAO

Exportacdes desaceleram em novembro

Brasil - Produtividade pluma (kg/ha) O plantio da primeira safra de algod3o comecou, com

2o 1708 1717 802 1721 1747 12% da drea semeada até meados de dezembro, com
' destaque para MT e BA. A possibilidade de uma colheita
de soja finalizada mais cedo pode impactar
positivamente a segunda safra de algodao, sobretudo no
MT, com produtividade ligeiramente acima do observado
em 2020/21.
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Apds um inicio de acordo com a sazonalidade, as
exportacdes desaceleraram e indicam niveis inferiores
aos dos ultimos anos, provavelmente refletindo também
o volume mais baixo observado na safra atual em relacao
as anteriores.

201314 |
o14/15 |
o116 |

&
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2020721 |

2021/22*

Fontes: CONAB, Santander.
Exportacdes de algodédo (ndo cardado nem penteado) -
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Fontes: Secex, Santander.
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CAFE

USDA segue apontando balango apertado para 2021/22

150 Mundo - oferta e demanda (milh&es de sacas) » Relacdo estoque/uso Enquanto o bom volume de chuvas ao |ongo de outubro
Sald ixo da direit, —(Ofert —D d 30% . o~
1 T saldo (eixo da direlia) b emanda b e novembro aliviou parte das regides produtoras, outras
25% o3 3% agora podem estar sofrendo com o excesso de umidade,
170 10 21% 22%
20% como o sul da Bahia e norte de Minas Gerais
165 g 20% 18%
160 6 159 O levantamento mais recente do USDA ndo indicou uma
155 4 mudanca significativa para o quadro de 2021/22. A
10% . ~ . .
150 5 projecao segue indicando o balango entre oferta e
145 0 5% demanda mais apertado dos ultimos anos, com redugao
| .
na relacdo estoque/uso global.
140 -2 0%
2016/17  2017/18  2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 201e/17  2017/18 2018/19  2019/20 2020/21 2021/22 N B | ~ b . d b d

Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA. Santander 0 Brasil, as exporta¢cbes seguem abaixo do observado

200 Brasil - Area total Brasil - Producio nos u|t|mos. a/n.os, ainda cqmo consequéncia dos
Exportacdes de café - mil toneladas (milhdes ha) (milhdes sc) problemas climaticos durante o inverno.
250 63.1
493

200 48.8
150
100
50

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
—2021 =——2020 —2019 =——2018 —2017

Fontes: Secex, Santander. Fontes: CONAB, Santander.
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Precos internacionais seguem em elevacgao

Café - participagdona producdo mundial
60%

0,
63% 60%

‘ 379% | 40%

2016/17  2017/18

Fontes: USDA, Santander.
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|40% |
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44%

W Arabica M Robusta

58%

42%
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Café Arabica - Precos ICE (USD/saca)
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Fontes: CEPEA, Santander.
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53%

2021/22

jun-20
dez-20

47%

jun-21
dez-21

Os precos internacionais da variedade Arabica seguiram
em elevacao, renovando maximas recentes. As incertezas
relativas a oferta global de café, somadas as preocupacdes
relativas a variante Omicron e novos problemas logisticos
mantiveram os precos em patamares altos.

Como consequéncia, seguem as perspectivas de maior
participacdo da variedade Robusta ao longo de 2021/22,
que se aproxima de 50% do total.
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ACUCAR E ETANOL

Com colheita praticamente finalizada, entressafra se inicia com restricdo de oferta

200 Aglcar mundo - oferta e demanda (milhdes de t) s AcUcar - Relacdo estoque/uso Com a colheita da safra 2021/22 praticamente ﬁnalizada,
. L 35% o ,
mmmSaldo (eixo da direita) ——Oferta =——Demanda i 31% as atencOes se voltam para o periodo de entressafra.
195 20 . 30% 29% . ~ . L
30% 279% - Com a baixa producao devido aos problemas climaticos e
25% . , .. ;-
190 5 259 mais quatro meses até o inicio da préxima safra, o
185 10 50 periodo de entressafra tende a ser longo. Como
180 - resultado, os precos do acgucar e do etanol permanecem
15% . . .
elevados, refletindo o ambiente de oferta restrita.
175 0 10%
170 5 sy Para a safra 2022/23, as primeiras sinalizagbes sdo
incertas. Por um lado, a normalizacao das chuvas nas
165 -10 0% o~ . L.
2016/17 2017/18  2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 regides produtoras tende a impactar positivamente as
Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander. expectativas de produgao. No entanto, 0s problemas
Brasil - Moagem de cana Precos CEPEA climaticos ocorridos em 2021 tendem a impactar
1.0 50 , -
também a nova safra, prejudicando a rebrota.
667 652 641 643 657
634 621 582 0.8 40
0.6 30
0.4 20
0.2 ——FEtanol hidratado (USD/l) 10
o © —_ © . o - . — AcUcar cristal (USD/saca, eixo da direita)
— — - — — o~ ol o
o o o o o o o o 0.0 0
S 3§ & =& 3 & S = S - 8 ®m ¥ ow e~ @ o 9o g
Fontes: UNICA, Santander. Fontes: CEPEA, Santander.
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ACUCAR E ETANOL

Precos desfavoraveis para o etanol e perspectiva de déficit para o agucar

Brasil - Producio de acicar (mi de toneladas) Brasil - Producéo de etanol (bilhdes de litros) A participacdo do etanol hidratado na matriz de
39 39 42 . 36 consumo de combustiveis do Brasil ficou em 20%, menor
33 .
34 30 57 ” patamar desde 2017. Apesar de alguma reducdo, a
30 . : .

29 paridade com os precos de gasolina na bomba continua
desfavoravel para o etanol, com a relacdao de precos
etanol/gasolina proxima das maximas recentes.

Do lado do acgucar, as perspectivas para a safra global
. - . o - . ° N - - o _ 2021/22 apontam para déficit de 2 a 3 milhdes de
— — — — ~ al = = = = o o .
2 2 2 2 S 2 Q Q S Q S Q toneladas, o que deve ajudar a manter os precos
> 3 = > > S B S N > > S . . .
= = = = = S 5 = = = S 8 internacionais em patamares elevados.
eV V] 9V 9V V] sV N [Q\] N eV} eV sV

Fontes: UNICA, Santander. Fontes: UNICA, Santander.

Relacdo precos etanol/gasolina - bomba
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Fontes: ANP, Santander.
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PROTEINAS - BOVINA

Em 15 de dezembro, a China retirou todas as restricdes
remanescentes a importacdo de carne bovina brasileira.

Apds a recuperacdao completa dos precos da arroba e
com a noticia de liberagdo parcial em novembro, a nova
orientacdo ajudou 0s precos a renovarem maximas
historicas. A relacdo entre os precos do boi gordo e do
milho também retornou para patamar proximo a média
histérica, indicando melhora das margens para
produtores.

Os dados de exportacdes de carne bovina do Brasil
seguiram apontando patamares deprimidos em
novembro, com a maior parte do més ainda afetada pela
suspensdo chinesa. Mesmo com a normalizacao das
exportacdes para a China, ainda deve haver um periodo
de ajuste até que o represamento de animais para o
abate seja normalizado.

& Santander

Suspenséo das exportagoes para a China se encerra e precos se recuperam rapidamente
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Fontes: Bloomberg, B3, Santander.
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Fonte: SECEX, Santander.
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Brasil - Exportag3do de carne bovina
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PROTEINAS - SUINA

Os precos da carne suina seguiram com o
comportamento volatil em dezembro, e em patamares
inferiores ao observado em igual periodo de 2020.
Apesar dos bons niveis de demanda externa e interna, a
producdo elevada impede novas altas significativas de
precos. Apesar da queda nos custos de producdo, as
margens seguem reduzidas, e dependerdao fortemente
da confirmacdo de uma boa safra de graos.

No cenario global, a China busca evoluir seu processo de
producdo de carne suina, o que tem impactado
negativamente o volume importado. Apesar disso, o
Brasil tem  conseguido manter os  volumes
comercializados com a China.
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Producéo elevada impede novas altas de precos
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PROTEINAS - AVES

Precos no atacado se reduzem, com custos de produc¢ao ainda elevados

Os precos da carne de frango seguiram em queda em
dezembro, porém ainda permanecendo em patamar
historicamente elevado. O movimento provavelmente se
da por algum arrefecimento da demanda interna, uma
vez que carnes concorrentes, como o dianteiro bovino,
tiveram comportamento similar.

Com a queda dos precos do frango no atacado e novas
elevacdes no milho, as margens do produtor seguiram
pressionadas. A relagdo entre o preco do frango no
atacado e do milho seguem em patamares bastante
deprimidos.

As exportacdes desaceleraram e ficaram mais alinhadas
com os volumes observados em anos anteriores para
este periodo do ano. Apesar disso, o0 acumulado no ano
segue apontando para fortes volumes exportados ao
longo de 2021.
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CLIMA

Boa perspectiva de chuvas continua, Rio Grande do Sul enfrenta estiagem

Early-Drecember 2021 CPCSIRI Official Probabilistic ENS0 Forecasts
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A Administracdo Oceanica e Atmosférica (NOAA) manteve a probabilidade predominante da atuacdao do fendmeno La Nifia durante a safra de verdo, com
cenario neutro a partir do trimestre marco-abril-maio. O més de dezembro ficou marcado pela estiagem em diversas regides do sul do Brasil, o que levantou
algumas preocupacdes sobre as safras de milho e soja. Ainda assim, de acordo com o centro europeu de previsGes meteoroldgicas (ECMWE), as proximas
semanas devem ter melhora nas projecdes de chuva para a regido, o que pode ndo ser suficiente para a recuperacao de algumas areas. Por outro lado,
importantes areas produtoras do nordeste tém verificado bons volumes de chuvas, garantindo desenvolvimento adequado das principais culturas.

I
% 0 -3 0 -10 -3 2 10 20 W % 75 NDJ DJr JFH rMJI'I. Mln.rﬂ II‘"‘,“
Season

~7% -850 -3 -20 -0 -2 2 W0 220 30 2 75

Fontes: ECMWF. Fontes: NOAA.

& Santander



Obrigado

Nosso propadsito é contribuir para que

asS pessoas € as empresas prosperem.

Nossa cultura se baseia na crenca de
gue tudo que fazemos deve ser

Simples Pessoal Justo

& Santander

Patricia Bonilha

Business Manager
pacardoso@santander.com.br
+55 (11) 3553-7424

Equipe de Macroeconomia

Ana Paula Vescovi Mauricio Oreng
Diretora de Macroeconomia Economista Chefe
anavescovi@santander.com.br mauricio.oreng@santander.com.br
+55 (11) 3553-8567 +55 (11) 3553-5404
Jankiel Santos italo Franca
Economista — Setor Externo Economista — Fiscal
jankiel.santos@santander.com.br italo.franca@santander.com.br
+55 (11) 3012-5726 +55 (11) 3553-7424
Tomas Urani Daniel Karp Vasquez

Economista— Economia Internacional
tomas.urani@santander.com.br

Economista - Inflagcao
daniel.karp@santander.com.br

+55 (11) 3553-9520 +55 (11) 3553-9828
Lucas Maynard Felipe Kotinda
Economista — Atividade Econémica Economista - Crédito
lucas.maynard.da.silva@santander.com.br felipe.kotinda@santander.com.br
+55 (11) 3553-7495 +55 (11) 3553-8071
Gilmar Lima Gabriel Couto

Economista — Modelagem de Cenarios Economista— Projetos Especiais
gilmar.lima@santander.com.br gabriel.couto@santander.com.br

+55 (11) 3553-6327 +55 (11) 3553-8487




